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Copper Assotiation). Vice informaci naleznete na www.lpqi.org.

Hungarian Copper Promotion Centre (HCPC)

HCPC je neziskova organizace financovand producenty médi a vyrobci zpracovéavajicimi méd. Jejim cilem
je podporovat pouzivani médi a médénych slitin a napomahat jejich spravné a ucinné aplikaci. Sluzby
HCPC, mezi néZ patii i poskytovani informaci a technického poradenstvi, jsou dostupné zjemctim o
vyuZiti médi ve v§ech oborech. SdruZeni rovnéz slouZzi jako prostfednik mezi vyzkumnymi organizacemi a
pramyslovymi uzivateli a udrzuje tésné styky s obdobnymi stfediskami médi ve svété.

Fakulta elektrotechniky a informatiky V5B Technické univerzita Ostrava (FEI - TUO)

Fakulta elektrotechniky a informatiky zahdjila svou ¢innost na VSB Technické univerzité v Ostravé od 1.
ledna 1991. Fakulta zajiStuje vSechny formy vysokosSkolského studia (tj. bakalafské, magisterské a
doktorské) ve studijnim programu Elektrotechnika a informatika s ucelenou strukturou elektrotechnickych
obort a inZenyrské informatiky. Nedilnou soucésti ¢innosti pedagogti na fakulté je i védecko-vyzkumna
¢innost, kde jednim z nosnych programi je kvalita elektrické energie s hlavnim zaméfenim na
problematiku monitorovani parametrt kvality a na problematiku harmonickych v elektrickych sitich.

European Copper Institute (ECI)

European Copper Institute je organizaci zaloZenou podporujicimi c¢leny ICA (International Copper
Association) a IWCC (International Wrought Copper Council). ECI zastupuje nejvétsi svétové producenty
meédi a pfedni evropské vyrobce pfi propagaci médi v Evropé. ECI, ktery byl zaloZen v roce 1996, se opira o
sit deseti nadrodnich organizaci médi (Copper Development Associations - 'CDAs') v Beneluxu, Francii,
Némecku, Recku, Madarsku, Italii, Polsku, Skandinavii, Spanélsku a Spojeném krélovstvi. Navazuje na
¢innost sdruZzeni Copper Products Development Association zaloZeného v roce 1959 a INCRA
(International Copper Research Association) zaloZeného v roce 1961.
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Obsah tohoto materidlu nemusi nutné vyjadfovat nézor Evropského spoleCenstvi a neni pro néj ani
zavazny.
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publikaci.
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Investicni analyza pFi Feseni PQ
Uvod

Spatna kvalita elektrické energie (PQ z anglického ‘power quality’) miZe mit vyznamny
ekonomicky dopad na provoz mnoha rtiznych typt zdvodt, pri¢emz existuje Siroké spektrum
technologii, které mohou souvisejici problémy bud zmirnit nebo vyftesit. Finan¢ni pfinosy téchto
technologii je mozné vyhodnotit odhadem zlepSeni vykonu vyrobniho zdvodu a néasledného
sniZeni nakladt.
Pti provadéni rozhodnuti o investicich je zasadnim krokem vyhodnoceni ekonomického dopadu
Spatné PQ a jeho porovnéni s ndklady na rizné varianty opatfeni vedouci k jeho zlepSeni. Jinymi
slovy je tfeba provést analyzu poméru vynaloZenych prostifedkd k celkovému zisku pro rtizna
feSeni.
Proces vyhodnoceni téchto investic je mozné popsat ve ¢tyfech zédkladnich krocich:

e Charakteristika PQ stavajiciho systému

* Odhad nakladi souvisejicich se Spatnou PQ

e Charakteristika rtiznych reSeni ve smyslu jejich ndklad® a i¢innosti

* Provedeni srovnavaci ekonomické analyzy rtiznych feSeni.
Cilem této Casti je poskytnout informace o tomto procesu a o pouZiti odpovidajicich nastrojt

ekonomického rozhodovéani pfi srovndvani rtiznych reSeni. Zaméfime se na rtizné metody
provadéni srovnavaci investi¢ni analyzy.

Pro zjednodu$eni budeme v nésledujicich kapitolach pouZzivat oznaceni ,PQ investice“ pro
investice do technologii, jejichZ cilem je zmirnéni nebo vyreSeni problému PQ.

Investicni analyza

Spolecnosti maji velkou fadu moznosti jak investovat sviij kapital a dosdhnout jeho névratnosti
(vzdy maji alesponn dvé mozZnosti: investovat penize do néjakého projektu nebo je ulozit na
investicni tcet).

Kazda z moznosti, v€etné PQ investic, musi soutézit s dalSimi investi¢nimi prileZitostmi o vzacny
kapitéal. Proto je vhodné provést ekonomickou analyzu PQ investic stejnym zptisobem jako
analyzu jinych kapitalovych investic tak, aby bylo moZné vSechny varianty porovnat na stejném
zéakladé. Tento rozhodovaci proces se nazyva kapitidlové rozpoctovani.

Pri PQ investicich se objevuje specidlni problém, ktery je typicky pro jakoukoli investici, jejimz
cilem je sniZeni ndkladt. V procesu kapitédlového rozpoctovani jsou nékteré investice oznaceny
jako ‘strategické’, neboli potfebné pro pteZiti a riist podniku, a proto jsou povazovany za prioritni.
Dalsi skupinou investic jsou investice pozadované ze zédkona; tyto investice maji jen malou nebo
vlibec Zaddnou navratnost a podniky by je na zdkladé ekonomickych kritérii nikdy neuskutec¢nily.
Typickymi pfiklady jsou investice do sniZeni dopadu provoznich ¢innosti na Zivotni prostiedi.
Poté, co jsou naplnény potieby strategickych investic a investic poZadovanych ze zadkona, zbyva
obvykle jen maly kapitdlovy rozpocet na investice do sniZeni nakladd, jakymi napfiklad jsou PQ
investice. Tyto investice potom musi provadét podnikové jednotky s vyuZitim provoznich pfijmu
spiSe nez kapitalu. To ma za néasledek velmi krdtkodobou ¢asovou perspektivu a tak se pozaduje,
aby se PQ investice zaplatily za 1-2 roky, coZ se rovna ndvratnosti ve vysi 50-100%, tedy mnohem
vy$Si nez je primérnd navratnost aktiv. Proto mé vzacnost kapitalu pro PQ investice a poZadavek
na jejich financovani z provoznich pfijmu za nasledek niZsi nez optimalni realizaci téchto investic
a takové investice pak predstavuji prileZitost pro financovani tfeti stranou.

V této kapitole poddme strucnou definici zdsad kapitadlového rozpoctovani a kratky prehled
uzitecnych definic.
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Kapitalové rozpoctovani
Rozhodnuti o tom zda prijmout néjaky projekt zavisi na analyze penéZnich tokt, které projekt
pfinese. Rozhodovaci proces pfi kapitdlovém rozpoctovani by mél spliiovat nasledujici kritéria:

Yy s

* musi vzit v ivahu vSechny penézni toky projektu (v€etné pracovniho kapitdlu)
* musi vzit v ivahu ¢asovou hodnotu penéz
* musi vést vZdy ke spravnému rozhodnuti pti vybéru mezi vzajemné se vylucujicimi projekty
v ramci riznych investi¢nich horizontt.
Cely proces kapitalového rozpoctovani spoléhé na presné odhady penéznich toku a pro subjekt
rozhodujici o investici je duleZité, aby ziskal ty nejpfesnéjsi mozné predpovédi. Aby se mu to
podatfilo, musi udélat dveé véci:

Y~ s

e identifikovat vSechny proménné, které maji na penézni toky vliv, a urcit, které z téchto
proménnych jsou pro tspéch projektu kritické;

* definovat poZadovany stupen presnosti predpovédi.
V nasledujicich ¢astech budou uvedena nejvyznamnéjsi pravidla pro rozhodovéani v procesu
kapitédlového rozpoctovani s Clarovym rozliSenim mezi deterministickymi a stochastickymi
metodami. Vyhodnocovaci metoda je povaZovdna za deterministickou, pokud je mozné kazdy
penéZni tok presné odhadnout, zatimco v pfipadé stochastické metody mohou penézni toky
znacné kolisat a vnaSeji tak urcity stupen nejistoty.
My se zde soustifedime na metody deterministické s tim, Ze stochastickymi metodami se do vétsi
hloubky zabyvame v jiné Casti tohoto Priivodce.

Klasifikace projektu

Pro potreby kapitédlového rozpoctovani je moZné projekty klasifikovat jako nezavislé nebo
vzajemneé se vylucujici.

Nezavisly projekt je projekt, ve kterém nejsou penézni toky ovlivnény rozhodnutim o pfijeti nebo
nepfijeti néjakého jiného projektu. Proto je mozZzné prijmout vSechny nezavislé projekty, které
splnuji kritéria kapitdlového rozpoctovani dané spolecnosti.

Vzajemné se vyluCujici projekty predstavuji mnozinu projektt, z nichz je mozné prijmout pouze
jeden; naptiklad se mutZe jednat o mnoZinu projektt, které maji vSechny stejny cil. Pokud tedy
vybirdme mezi vzdjemné se vylucujicimi projekty, mtize kritéria kapitdlového rozpoctovani
spolec¢nosti spliiovat vice projektt, ale je mozné prijmout pouze jeden, tedy ten nejlepsi.

Kapitalové naklady

Metody diskontovanych penézZznich tokd, které jsou popsany v néasledujicich odstavcich, posuzuji
penéZni toky ve smyslu poZadované névratnosti investice (minimdalnitho vynosu poZzadovaného
investorem pro investicni rozhodnuti), aby bylo moZné rozhodnout o jejim pfrijeti. Tento
minimalni vynos miiZe byt povaZzovan za kapitdlové naklady spolecnosti. Jak ale kapitélové
néklady definovat?

Kapitélové nédklady spolecnosti jsou diskontni sazbou, kterou je tfeba pouzit v kapitdlovém
rozpoctovani. VdZzené prumeérné kapitadlové néklady (WACC) odrazeji néklady spolecnosti na
ziskani kapitalu k investovani do dlouhodobych aktiv a predstavuji vaZeny prameér néklada
spolec¢nosti na ptijcky (dlouhodobé a kratkodobé) a ndkladti na vlastni jméni (prioritni akcie,
kmenové akcie).

Jinymi slovy, kapitédlové néklady predstavuji ndklady na prostfedky vyuzivané k ziskdvani
celkovych aktiv spole¢nosti. Obecné se odkazuji na navratnost oCekdvanou stranami, které
pfispivaji do finan¢ni struktury: tedy drziteli prioritnich a kmenovych akcii a véfiteli. Proto se
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obecné vypocitavaji jako vazeny primér ndkladi souvisejicich s kazdym typem zivazku ve
finan¢ni struktufe podniku.

V souvislosti s kapitdlovym rozpoc¢tovanim stoji definice kapitalovych nékladti na predpokladu, Ze
spole¢nost musi spravovat sva aktiva a rozhodovat se pro kapitalové projekty s cilem ziskat vynos,
ktery bude minimdalné roven jejim kapitdlovym ndkladéim. Finanéni fizeni oddéluje investi¢ni
rozhodovéani od rozhodnuti o financovéani. Finané¢ni struktura spolecnosti je povazovdna za
pevnou a poskytuje urc¢itou hodnotu WACC.

Casovda hodnota penéz

Danéa castka penéz, kterou mame v ruce dnes, ma vétsi cenu neZ stejna castka, pokud ji
dostaneme v budoucnosti, protoZe penize, které dnes mame k dispozici, miiZeme investovat,
zaroGit je a nakonec mit v budoucnosti vyssi ¢astku. Casovou hodnotu penéz kvantifikuji
matematici jako hodnotu daného mnozstvi penéz v Case.

Tato hodnota samoziejmé zavisi na névratnosti nebo uroku, které je mozné pfi dané investici
ziskat.

Pojmy ¢asové hodnoty penéz je mozZzné rozdélit do dvou kategorii:
* Budouci hodnota - popisuje proces zjistovani miry riistu investice v budoucnosti.
* Soucasna hodnota — popisuje proces urcovani hodnoty urcité castky penéz, které obdrzim
v budoucnosti, vyjadfené hodnotou dnesnich penéz.

Budouci hodnota jednoho penézniho toku

Y v o,

Budouci hodnota jednoho penézniho toku representuje ¢astku, na kterou nékdy v budoucnosti
vzroste hodnota investice uc¢inéné dnes, pokud provedeme investici pfi konkrétni irokové mifte.
Napriklad pokud dnes ulozite do banky € 100 na bankovni ucet s irokovou mirou 10% vyplacenou
ro¢né a s rocnim sloZenym trokovanim, pak tato investice za jeden rok naroste na € 110.

MuiZeme to zapsat také takto:
€ 100 (1 + 10/100) =€ 110 Rok 1

Ve druhém roce ucet vyplati 10% urok jak z ptivodniho vkladu € 100, tak z troku € 10, ktery byl
vyplacen za prvni rok, a vysledna hodnota bude po dvou letech € 121:

€110 (1 +0,10) =€ 121 neboli Rok 2
€100 (1+0,10) (1 +0,10) =€ 121 neboli €100 (1 +0,10)2=€ 121

PovS§imnéte si, Ze ve druhém roce byl trok z investice € 11, zatimco v prvnim roce jen € 10. Je tomu
tak proto, Ze tirokova sazba v daném ptipadé pouZiva sloZené trokovani.

Pokud bychom nechali penize na uctu jesté dalsi rok, urok by byl vypldcen z hodnoty € 121a
zustatek na konci roku by ¢inil € 133,10:

€121 (1+0,10) =€ 133,10 neboli Rok 3
€100 (1 +0,10) (1 +0,10) (1 +0,10) =€ 133,10 neboli
€100 (1 +0,1003=€133,10

Budouci hodnotu pocétecni investice pfi dané trokové sazbé, kterd je rocné slozité trokovana,
muZeme zjistit v libovolném budoucim okamziku podle nésledujici rovnice:

¥ =CF (1 +r) (1)
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kde:
FV; = budouci hodnota na konci roku #
CF, = pocatecniinvestice
r = rocni sloZeny trok

t = pocet let.

Soucasnda hodnota jednoho penézniho toku (cash flow) a soustavy penéinich toku

Soucasnd hodnota popisuje vypocet hodnoty penéZzniho toku, ktery ziskdme v budoucnosti,
vyjadiené hodnotou dnes$nich penéz. Proto soucasnd hodnota budouciho penéZniho toku
predstavuje takové mnoZstvi penéz které, pokud je dnes investuji pfi dané trokové mire, naroste
tak, Ze bude mit pravé hodnotu tohoto budouciho penézniho toku. Proces hledani soucasné
hodnoty se nazyva diskontovani a urokova mira pouZita k vypoctu soucasné hodnoty se nazyva
diskontni sazba. Napfiklad soucasnd hodnota € 100, které dostanu ode dneSka za rok, je pfi

diskontni sazbé 10% s ro¢nim sloZenym trokem € 90,91.
MutZeme to vyjadrit také takto:
€90,91 (1 + 10/100) = € 100 neboli € 90,91 =€ 100/(1 + 0,10)

PovSimneéte si, Ze rovnici pro budouci hodnotu jsme pouzili k popisu vztahu mezi sou¢asnou
hodnotou a budouci hodnotou. Z toho vyplyv4, Ze soucasnd hodnota € 100, které dostanu za dva
roky, je € 82,64, pokud pouziji diskontni sazbu 10%:

€82,64 (1 +0,10)2 =€ 100 neboli
€82,64=€100/(1 +0,10)2

Nasledujici rovnici je mozné pouZit k vypoctu soucasné hodnoty budouciho penézniho toku,
pokud mame stanovenou diskontni sazbu a dobu (pocet let), kdy penézni tok nastane 1:

CF,
PV = 1 .
(1+ry (2

kde:

PV = soucasna hodnota

CF; = budouci penézni tok, ktery nastane ode dneska za t let
r = irokova nebo diskontni sazba

t = pocet let.

Soucasnd hodnota soustavy vice penéznich toki (cash flow stream) se rovné souctu soucasnych
hodnot jednotlivych penéznich toki:

Py =y 3)

AucC.

PV = soucasnd hodnota soustavy penéZnich tokt

8
|

= penézni tok na konci roku t
diskontni sazba

~ =
| 1l

= 1ok, od nulydo T
T = posledni rok, ve kterém nastava penézni tok.

1 Povsimneéte si, Ze tuto rovnici je mozZné algebraicky odvodit z rovnice budouct hodnoty.
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Deterministicky pristup k PQ investi¢ni analyze
Ekonomickd analyza investic je jednim ze zakladnich krokt v kazdém rozhodovacim procesu,
protoZe sniZeni nakladt je jednim z hlavnich cilét PQ investic.
Hlavnim prvky investice, kterou posuzujeme jsou:
¢ investi¢ni ndklady neboli poc¢atecni investice
* kapitdlové néklady
* sniZeni ndkladt
* ndklady na provoz a idrzbu investice
* ekonomicka Zivotnost investice.

V souladu s internimi kritérii pro posuzovani investic je mozZné pouZit nékolik metod
vyhodnoceni. V zavislosti na vyznamu investice je moZné pouZit vice nebo méné slozité metody.
Metody je mozZzné rozliSovat také na zdkladé toho, zda zahrnuji nebo nezahrnuji kalkulaci
zivotniho cyklu. Metody posuzovani investice, které vyuzivaji kalkulaci Zivotniho cyklu, jsou
zaloZeny na pievodu investice a ro¢nich penéZnich tokt v riznych ¢asech na jejich ekvivalentni
soucasné hodnoty. Jinymi slovy berou v tivahu celou délku Zivota investice. Typickymi ptiklady
metod s kalkulaci Zivotniho cyklu jsou Cistd soucasnd hodnota (NPV) a vnitini nédvratnost (IRR).
Metody posuzovani investic, které nevyuzivaji kalkulaci Zivotniho cyklu, jsou napf. doba
navratnosti (PBT) a analyza rovnovahy ndkladt a vynost. Tyto metody neberou v iivahu Zivotnost
investice a pouze uvadéji, za jak dlouho ziskdme zpét penize do projektu vloZené.

Metody diskontovanych penéznich toku

Cista souéasna hodnota (NPV)
Cista soucasna hodnota (NPV) projektu uvadi ocekdvany dopad projektu na hodnotu spole¢nosti.

O projektech s kladnou hodnotou NPV se predpokldadd, Ze zvysi hodnotu spole¢nosti. Pravidlo
rozhodovéani na zdkladé NPV tak stanovi, Ze by mély byt akceptovany vSechny nezavislé projekty
s kladnym NPV. Pokud je NPV vétsi nez nula, je projekt vhodny, protoZe jeho vynosy jsou
dostatec¢né velké na to, aby zaplatily iroky a pocatecni investici jeSté pred skoncenim Zivotnosti
investice. Pokud se NPV rovnd nule, investice se zaplati teprve na konci doby jeji Zivotnosti a neni
tedy zajimava.

Pri vybéru ze vzajemné se vylucujicich projekt by mél byt zvolen projekt s nejvyssi (kladnou)
hodnotou NPV.

NPV se vypocte jako soucasna hodnota penézZznich tokt vloZenych do projektu minus soucasna
hodnota penéznich tok, které projekt produkuje. Tento vztah se vyjadii nasledovné:

{4)

kde:

CF; = Cisty penézni tok v Case ¢
CF, = pocatecni investice

r = kapitalové naklady

t = pocet let

T = zivotnost projektu
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Priklad v Tabulce 1 ilustruje vypocet Cisté soucasné Projekt A Projekt B
hodnoty a ukazuje penézni toky projektu A a B Rok Cash Flow (€) Cash Flow [€)
v pribéhu péti let jejich Zivota. Kapitalové naklady

. . il - 100 - 10x0)

projektu jsou 10%. : = . =
XD L1

Pokud jsou A a B projekty nezavislé, pak je mozné —— = - ==
pfijmout oba. Pokud se ovSem jedna o projekty i ' .
vzdjemné se vyluCujici, pak je tfeba zvolit projekt A, ’ v o
protoZe ma vyssi hodnotu NPV. i 200 400
NPV bere v tivahu vSechny penézni toky a ¢asovou & 10 ng
hodnotu penéz. NPV 121.89 103,92
Projekty je mozné porovnavat také na zakladé  Tabulka 1: Priklad ilustrujici vypocet NPV
poméru mezi soucasnou hodnotou projektu (viz Excel soubor v /6/)

a souvisejici investici (NPV/I).

Struény popis Cisté sou¢asné hodnoty (NPV)

Co jeto ?

Y2 22

NPV je méfitkem toho, jak velkou hodnotu investici vytvafime nebo priddvame, tj. rozdil mezi
trzni hodnotou investice a jejimi néklady.

Jak NPV vypocitat?

Provedeme odhad budoucich penéznich tokli. VypocCteme soucasnou hodnotu téchto
penéZznich toki minus poc¢éatecni ndklady investice.

Pravidlo rozhodovani na zakladé NPV

Pro nezavislé projekty: Investice bude pfijata v pfipadé, Ze jeji Cista soucasna hodnota je kladna,
a investice bude odmitnuta v piipadé, Ze je tato hodnota zdporna.

Pro vzdjemné se vylucujici projekty: Vybran bude projekt s nejvyssi kladnou hodnotu NPV.

Zkuste to sami (nebo s pomoci Excel souboru v [6])

Predstavte si, Ze planujete ndkup UPS, ktery vas dnes bude stat € 20 000 a bude v nasledujicich
10 letech produkovat kaZzdorocné penézni tok € 3 000. Zustatkovd hodnota bude nula.
Kapitélové naklady jsou 5%. Méli byste UPS koupit?

Vhitfni navratnost (IRR)

Vnitini névratnost projektu (IRR) je diskontni sazba, pfi které se NPV projektu rovna nule.
Pravidlo pro rozhodovani na zdkladé IRR stanovi, Ze schvaleny budou vSechny nezavislé projekty,
které maji IRR vétsi nez kapitalové ndklady. Pfi vybéru mezi vzijemné se vylucujicimi projekty z
bude zvolen projekt s nejvyssi IRR, pokud je ovSem IRR vyssi neZ kapitalové ndklady.

T 9 - . g .
CF CF OF, CF;
NPV =0 = E —  _=CF,+ ' -4 — &)
{1+ IRRY (1+IRRY (l+fRR) {1+ fRRY

el

kde:
CF; = penézni tok v Case ¢
T = zivotnost projektu
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Priklad v Tabulce 2 ukazuje stanoveni IRR a penézni

1o o1« ot Tt s 1 Projekt A Projekt B
tokyu,progek:[uA a B’Vyg)rubehu petl.let ]oejlch Zivota. ok Cash Flow (] | Cosh Flow (]
Kapitalové ndklady ¢ini u obou projektti 10%. 2 e S
Pokud jsou tedy projekty A a B nezavislé, pak by | — —
meély byt schvileny oba, protoZe jejich IRR jsou :
vy$si neZ kapitdlové naklady. Na druhé strang, 2 100 _ 200
pokud se jednd o projekty, které se vzajemné 4 200 200
vylucuji, pak by mél byt vybran projekt A, protoze 4 200 400
ma vy$$i hodnotu IRR. 5 100 700

IHR 17% 13%

Tabulka 2: Priklad ilustrujici vypocet IRR
(viz Excel soubor v /6)

Struény popis vnitini navratnosti (IRR)

Co je to?
Vnitfni navratnost je diskontni sazba, pfi které se NPV projektu rovna nule.

Jak IRR vypocitat?
PoloZime NPV rovno nule a hleddme pfislusnou hodnotu troku. Urokova sazba pfi niZ je NPV
rovno nule pfedstavuje IRR.

Pravidlo rozhodovani na zakladé IRR
Investice je prijatelna v pripadé, Ze IRR prekro¢i poZadovanou miru ndvratnosti. Jinak bude
odmitnuta.

Zkuste to sami (nebo s pomoci Excel soboru v [6])

Mate v planu instalovat aktivni filtr, ktery vas dnes bude stat € 5 000 a vytvoii penéZni tok € 1 000
v kazdém z nésledujicich 10 let. Zistatkova hodnota bude nula. Kapitalové naklady jsou 5%.
Meéli byste aktivni filtr instalovat?

Roéni ekvivalent

Jestlize predpokladdme stejny penézni rok v kazdém roce, tj. CFO = CF1 = ... = CFT, mtiZeme
rovnici (3) zjednodusit na:
CF*{(1+r) =1)
PV = il '
r(ler) ()

Vy$e uvedenou rovnici miiZzeme pouZit k vypoctu anualizovanycjh penéZznich toka (ACF), které
vzniknou v dtsledku provedené investice. Napiiklad pokud provedeme investici I do zmirnéni
dopadt PQ, bude takova investice efektivni v pfipadé, Ze rocni ispory nékladti (ACS) budou vyssi
nez ACF plus ndklady na provoz a idrzbu (OME).
acF1ortier)y -
(I+r) =I

Roc¢ni naklady na vlastnéni (ACO) pro tuto investici ¢ini ACS — OME — ACF a rozhodnuti o investici
by mélo byt kladné v pfipadé, Zze ACO > 0. Varianta této metody je pouZita v Casti 5.5.1 tohoto
Privodce, kde jsou roc¢ni nédklady Spatné kvality elektrické energie (PQ) pficteny k rocnim
investicim a ndkladlim na provoz a tdrZbu u riznych opatfeni ke zmirnéni dopadti a je navrZzeno
reSeni s minimalnimi néklady.
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ACO je moZné prevést na celkové néklady na vlastnéni (TCO) opétovnym pouZitim rovnice (3):
ACO*{(1+r) =1)

rril4r)
Srovnani metod diskontni analyzy

iy =

()

Pravidla pro rozhodovéani o investici na zdkladé NPV i IRR berou v tivahu vSechny penézni toky
projektu a casovou hodnotu penéz.

Pravidla pro rozhodovéani na zdkladé NPV a IRR se lisi v oblasti pfedpoklad®i miry reinvestice.
Pravidlo rozhodovani na zdkladé NPV implicitné predpokldda, Ze penéZni toky je moZné
reinvestovat za podminek kapitdlovych naklada spolec¢nosti, zatimco pravidla rozhodovéani na
zékladé IRR implicitné pfedpoklad4, Ze penézni toky je mozZzné reinvestovat za podminek vnitini
navratnosti projektu. JelikoZ je pravdépodobné, Ze kazdy projekt bude mit rtiznou hodnotu IRR,
lze za rozumnéjsi povazZovat predpoklad, na kterém stoji pravidla rozhodovani na zédkladé NPV.

Technicko-ekonomické analyzy obecné prezentuji NPV jako nejspravnéjsi metodu pro provadéni
rozhodovani o investicich. IRR s sebou nese urcité problémy — naptiklad rovnice (5) nedava vzdy
pro IRR jednoznacné reSeni. Kromé toho v pfipadé projektu s vysokym IRR, napiiklad 40%, je
nespravna predstava, Ze spolecnost bude schopnd ziskat 40% ndvratnost vynost z projektu. V
dnesni informacni éfe, kdy mame k dispozici vykonné stolni pocitace, neni dtivod, abychom NPV
pfi rozhodovani o investicich systematicky nepouZzivali.

Metody nediskontovanych penéznich tokut

Doba navratnosti (PBT)
Doba navratnosti pfedstavuje dobu, za kterou projekt zaplati své ptivodni néklady.

Metoda rozhodovani na zdkladé PBT pfi kapitdlovém rozpoctovani stanovi, Ze pfijatelné jsou
vSechny nezdvislé projekty, které maji PBT mens3i neZ stanoveny pocet let. Pfi vybéru mezi
vzajemné se vyluCujicimi projekty by mél mit pfednost projekt s nejkratsi dobou navratnosti.

Vypocet PBT lze nejlépe ukazat na prikladu. Pfedpokladejme projekt A, ktery vytvaii v pribéhu

Y~ s

péti let Zivota penéZni toky uvedené Tabulce 3.

NezZ za¢neme s vypoctem PBT pro projekt A, doplnime

Rok Cash Fi ]
do tabulky dalsi sloupecek, ktery bude obsahovat cisty ! i

penézni tok (NCF) pro dany projekt v kazdém roce ! '”_m
(Tabulka 4). I _ S0
PovSimnéte si, Ze po dobu dvou let je NCF negativni (- " i
1000 + 500 + 400 = -100) zatimco po tiech letech je NCF J i
pozitivni (-1000 + 500 + 400 + 200 = 100). To znamen, Ze 4 200
PBT, neboli bod pokryti ndklad, nastane nékdy v 5 100 Tabulka3.
pribéhu tretiho roku. Pokud predpoklddame, Ze
penézni tok probiha v priibéhu roku pravidelné, pak PBT
vypocteme z nésledujici rovnice: Rok Cash Flow (€) | Cisty Cash Flow (€)
PET =Y, - .l:.f .{h v) ) 0 1000 000
CF(¥;x) ! 500 500
Kue: 2 400 -100
YN =posledni rok s negativni hodnotou cistého " 200 00
penézniho toku (NCF) : =
i N . 1 200 300
NCE(Y[y) =¢Cisty penézni rok v daném roce
5 1000 400

CF(Yyn41) =celkovy penézni tok v nésledujicim roce.
Tabulka 4
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Pro priklad uvedeny vySe pak bude poslednim rokem s negativnim penéZnim tokem rok 2; hodnota
Cistého penézniho toku se v tomto roce se rovna - € 100; celkovy penéZni tok v nésledujicim roce (v
roce 3 ) se rovna € 200; z toho vyplyva, Ze pocatecni investice se zaplati za 2 - (- 100/200) = 2,5 roku.

vy

PrestoZe je pouZiti doby ndvratnosti rozsifené, ma nékolik nedostatkti. Za prvé, PBT predpoklada, Ze
€ 200, které obdrZime za 1 rok ode dneska, bude mitiza 5 let stejnou hodnotu jako dnes; jinymi slovy,
nebere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz. Tento problém je mozné vyresit vypocCtem diskontované
doby névratnosti (DPBT), kdy se penézni toky diskontuji na jejich souc¢asnou hodnotu pomoci
diskontni sazby, ¢imz se metoda DPBT stidva konsistentni s metodami, které vyuZivaji kalkulaci
zivotniho cyklu, jako jsou NPV a IRR. Druhou vadou této metody, Ze nebere v tivahu vliv rizné doby
Zivotnosti alternativnich projekt, a penalizuje tak projekty, které maji dlouhou potencialni dobu
zivotnosti. Pokud mame naprtiklad dveé alternativni investice A a B, kazda z nich ma néklady € 1 000
a uspoii € 200 za rok, pak budou mit obé PBT 5 let a budou vypadat jako stejné ptijatelné. Nicméné
jestlize mé investice A odhadovanou dobu Zivotnosti 5 let a investice B 10 let, je zjevné vhodnéjsi
vybrat investici B. Tretim nedostatkem je, Ze kritérium k pfijeti/odmitnuti investice je ¢asto svévolné
zvoleno prili$ kratké. Napriklad mnoho organizaci poZaduje, aby se investice, jejimz cilem je tspora
ndkladd, zaplatila za 1 aZ 3 roky a dava vétsi prioritu projekttiim, které maji kratsi dobu névratnosti.
Proto také metoda zaloZend na dobé ndvratnosti miZe odmitnout fadu zajimavych investi¢nich
prilezitosti a soucasné muZe akceptovat projekty, které hodnotu spolec¢nosti dokonce snizi. Tato
metoda byla velmi rozsifena v 60. a 70. letech, tedy pred érou pocitacti, protoZe provedeni vypoctu
je velmi jednoduché. Dnes bychom se ji méli v maximélné mozné mife vyhnout. Neddvny prizkum
[7] ukdzal, Ze mezi spole¢nostmi uvedenymi v Zebticku Fortune 1000 je daleko nejvice pouZivanym
néstrojem NPV, pricemzZ 85% respondentt uvedlo, Ze NPV pouZivaji vZdy nebo casto.

Struény popis doby navratnosti (PBT)

Cojeto ?

Doba navratnosti je doba, za kterou se zaplati pocatecni investice.

Jak PBT vypocditat?

Predpoklddame, Ze penéZzni toky pfichédzeji v priibéhu roku rovnomérné. Vypocteme pocet let,
za ktery se budou budouci penéZzni toky rovnat poc¢atecnimu odc¢erpani hotovosti.
Jednoduché pravidlo doby navratnosti

Investice je pfijatelnd, pokud je jeji vypo¢tend doba névratnosti krat$i nez urcity predem
stanoveny pocet let.

Zkuste to sami (nebo s pomoci Excel soboru v [6])

Planujete nakup setrvacniku, za ktery zaplatite € 200 000 a ktery bude produkovat ro¢ni penézni
tok € 3 000. Spolecnost akceptuje pouze projekty, jejichZ névratnost je 4 roky nebo méneé.
Zakoupite takovy stroj?

Analyza rovnovahy nakladi a vynoso

Analyzu rovnovahy nakladii a vynost je mozné pouZit pro projekty, u kterych postupné nartistaji
nédklady a vynosy v priibéhu ¢asu. Naptiklad vyrobni zdvod bude v priibéhu nékolika let potfebovat
investice do svych zafizeni, pracovnich sil, Skoleni a sluZeb. Po nékolika letech za¢ne zavod vyrabét
a postupné bude jeho produkce stoupat se zkuSenostmi a prodejem vyrobku na trhu. Bod, kdy se
akumulované ndklady vyrovnaji akumulovanym vynosim projektu se nazyvd bodem pokryti
néakladd. Obvykle se pouziva pro slozité projekty a pro PQ investice se hodi jen ziidka.

Vétsina tabulkovych procesort, jako jsou programy v dodavané v rdamci OpenOffice, StarOffice a
Microsoft Office, obsahuje funkce a soubory ndpovédy, které takové vypocty usnadni.
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Stochasticky pristup k PQ investicni analyze
Problémy s PQ zptisobuji negativni penéZni toky — tj. maji za nasledek néklady — bud trvalé (jako
napiiklad nadmérné ztraty energie v transformétoru v diisledku harmonickych) nebo pfi
jednotlivych udélostech (jako napf. nezmirnény propad napéti nebo selhani transformatoru v
dtsledku dlouhodobého pretizeni zptisobeného harmonickymi).

Subjekt provadéjici rozhodovani proto musi pracovat s pojmy jako jsou jistota, riziko a nejistota, které
lze popsat nasledovné:

* Jistota znamend, Ze subjekt, ktery rozhoduje, zna pfedem pfesnou hodnotu v§ech parametra,
které mohou rozhodnuti ovlivnit;

* Riziko znamen4, Ze subjekt, ktery rozhoduje, si je védom vSech moznych stavti, které mohou
nastat a ovlivnit tak parametry rozhodovéni, a je schopen vyjadfit s jakou pravdépodobnosti
takové stavy nastanou;

* Nejistota znameng, Ze subjekt, ktery rozhoduje, si nemusi byt védom vSech stavti, které mohou
pripadné rozhodovani ovlivnit a/nebo neni schopen vyjédfit, s jakou pravdépodobnosti takové
stavy nastanou.

Pokud existuje jistota ohledné charakteru a rozsahu rizik, je vhodné uplatnit deterministicky pfistup.
Pokud se nachazime v nejistoté, prvnim krokem by mélo byt pokusit se shromazdit dalsi udaje, které
potiebujeme k poznéni spektra moznosti a jejich pravdépodobnosti tak, abychom problém resili jako
riziko. Tento postup obvykle vyZaduje sbér dalSich tdaji, coZ znamenad urcité néklady.

K zahrnuti faktoru rizika je nutné prizpusobit deterministické metody vyhodnoceni, které byly
popséany vySe. Napiiklad pokud jsme pro deterministické penézni toky pouzivali NPV a PBT, pak pro
stochastickou analyzu pouzijeme NPVA a PBTA, kdy se penéZni toky vyjadfuji pomoci jejich
ocekéavané hodnoty.

krdtké obdobi  dlouhé obdobi

3
S
Obrdzek 1 Priklad Ziti det inistickych 2 \/
a n;cailjteermiﬂstz’iqulzzulczrlitlériei ]eyrr’:;or(l)l;ulzcoggni é PBT NP
projektii §
AN
~2
s | PBTA NPVA
=
Q
]

Napiiklad NPV je moZné za podminek rizika pfeformulovat takto:

~ CF(Y
NPV ~= -
z (1+1Y

kde symboly pfedstavuji stejné veliciny, jak jsou popsany vyse.

K vyhodnoceni kazdého jednotlivého penézniho toku je mozné pouZit nasledujiciho vyrazu:
CFA=npd

kde:

n = frekvence udélosti PQ (pficiny skod)

p = pravdépodobnost skody

d = vySe Skody

10



Investicni analyza pri reseni PQ

Frekvenci uddlosti je mozné vyhodnotit na zdkladé norem (napt. EN 50160), vysledki méticich
kampani nebo historickych tdaju.

Pravdépodobnost Skody je mozné vyhodnotit z literatury a zkuSenosti; pfikladem je kfivka pro
zafizeni IT vypracovand SdruZenim vyrobcu kanceldfskych strojii (Computer and Business
Equipment Manufacturers Association - CBEMA).

Vys$e Skody je hodnota ztrét, ke kterym doslo v disledku uvaZzované PQ udalosti. Jeji dtsledky se
mohou liSit podle druhu pramyslu, mista, typu vyroby, podminek na trhu atd.; primeérné
hodnoty je moZné nalézt v literatufe nebo zpravach z prizkumt jako je napt. odkaz [8]. Pfikladem
typickych ztrat vzniklych v souvislosti s udalostmi PQ jsou:

e ztraty v dtisledku sniZeni Zivotnosti zafizeni

* energetické ztraty

* preru$eni vyroby nebo sniZené vyrobni kapacita

e ztrata dat.
Pomoci tohoto ptistupu:

* se stanovi penézni toky s postupem pro posouzeni rizik

e penéZni tok jiZ neni deterministickou proménnou ale proménnou stochastickou a
vyjadfuje se formou ocekdvané hodnoty.

PP ]

Prvky rizika v PQ investicich je mozné reSit dvéma zptsoby:

e stanovenim vysokého minimalniho vynosu poZadovaného investorem: naptiklad pokud je
WACC spole¢nosti 15%, u rizikovych investic bude pozadovana névratnost 20%

e stanovenim rychlé névratnosti: pozadavek navratnosti do 2 let znamena témér 50%
navratnost za rok. Kratkd doba navratnosti umozni spolecnosti, aby své penize dostala zpét
drive ,nez se néco pokazi“.

Nicméneé tyto techniky k feSeni rizik jsou dosti primitivni. Neberou v tvahu, Ze provozni aktiva
jsou spravovana po celou dobu Zivota a Ze jejich spravci mohou podnikat ndpravna opatfeni.

Odkazy a literatura
[1] D ¥ Lindley: ‘Moking Decisions’, Wiley, London, 1785

[2] 1 Clark, T Hindelag, B Prifchard: Copital budgeting, planning and confrol of expenditures, 2 Edition, Prentice-Hall,
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Monogement, Winfer 2002

[B] CEIDS: The cost of power disturbonces fo industial & digital economy companies. 2001
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